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Χοµπαρινγ βεηαϖιουραλ ανδ ρατιοναλ
εξπεχτατιονσ φορ τηε ΥΣ ποστ−ωαρ εχονοµψ
Χηυνπινγ Λιυ Νοττινγηαµ Τρεντ Υνιϖερσιτψ
Πατριχκ Μινφορδ Χαρδι⁄ Υνιϖερσιτψ ανδ ΧΕΠΡ
Οχτοβερ 4, 2015
Αβστραχτ
Τηε βανκινγ χρισισ ηασ χαυσεδ α ρεσυργενχε οφ ιντερεστ ιν βεηαϖιουραλ
µοδελσ οφ εξπεχτατιονσ ιν µαχροεχονοµιχσ. Ηερε ωε εϖαλυατε βεηαϖιουραλ
ανδ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ εχονοµετριχαλλψ ιν α Νεω Κεψνεσιαν φραµεωορκ,
υσινγ ΥΣ ποστ−ωαρ δατα ανδ τηε µετηοδ οφ ινδιρεχτ ινφερενχε. Ωε νδ τηατ
αφτερ φυλλ ρεεστιµατιον τηε µοδελ ωιτη βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ ισ στρονγλψ
ρεϕεχτεδ βψ τηε δατα, ωηερεασ τηε στανδαρδ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ϖερσιον
πασσεσ τηε τεστσ βψ α συβσταντιαλ µαργιν.
Κεψ ωορδσ: βεηαϖιουραλ εξπεχτατιον, ρατιοναλ εξπεχτατιον, βανκ χρισισ,
ινδιρεχτ ινφερενχε
1 Ιντροδυχτιον
Σινχε τηε βανκινγ χρισισ οφ 2007 τηερε ηασ βεεν α ρεσυργενχε οφ ιντερεστ ιν µαχρο−
εχονοµιχ µοδελσ εµβοδψινγ εξπεχτατιονσ−φορµατιον οτηερ τηαν ρατιοναλ εξπεχ−
τατιονσ. Εϖιδενχε οφ βιασεσ ιν εξπεχτατιονσ, οφ ηερδ βεηαϖιουρ ανδ οφ χηαρτ−
φολλοωινγ ηασ βεεν φουνδ βψ α νυµβερ οφ ρεσεαρχηερσ ιν βεηαϖιουραλ εχονοµιχσ−
φορ εξαµπλε, Καγελ ανδ Ροτη (1995), ΜχΧαβε (2003), Χαµερερ ετ αλ. (2005) ανδ
∆ελλα ςιγνα (2009). Κιρµαν (2011) ανδ ∆ε Γραυωε (2010) ηαϖε συγγεστεδ τηατ
συχη βεηαϖιουρ χαν βε φουνδ ατ τηε µαχροεχονοµιχ λεϖελ αλσο (τηεψ ρεϕεχτ τηε
ρατιοναλ λεαρνινγ µοδελσ οφ Σαργεντ (1993) ανδ Εϖανσ ανδ Ηονκαποηϕα (2001),
ιν ωηιχη φορ µανψ χασεσ λεαρνινγ χονϖεργεσ ον ρατιοναλ εξπεχτατιονσ).
Τηερε ισ αλσο ωορκ ον βεηαϖιοραλ σωιτχηινγ µοδελσ ττινγ ϖαριουσ τιµε σεριεσ
δατα. Τηε ρεινφορχεµεντ λεαρνινγ µεχηανισµ ωιτη σωιτχηινγ βετωεεν φορεχαστ−
ινγ στρατεγιεσ ηασ προϖεν το βε συχχεσσφυλ ιν δεσχριβινγ ινδιϖιδυαλ εξπεχτατιονσ
υσινγ βοτη συρϖεψ δατα (σεε, ε.γ., Βρανχη (2004)) ανδ εξπεριµενταλ δατα (σεε,
ε.γ., Ηοµµεσ (2011)). Μορεοϖερ, ρεχεντ εµπιριχαλ αππλιχατιονσ οφ ρεινφορχεµεντ
λεαρνινγ µοδελσ τ δατα ανδ ρεπροδυχε στψλιζεδ φαχτσ ιν τηε Σ&Π500 µαρκετ ινδεξ
Ωε αρε γρατεφυλ το Ηυω ∆ιξον ανδ Παυλ δε Γραυωε φορ ηελπφυλ χοµµεντσ.
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(σεε, ε.γ., Βοσωιϕκ, ετ αλ. (2007)), ιν τηε ∆ΑΞ30 ινδεξ οπτιονσ (σεε, ε.γ., Φριϕνσ
ετ αλ. (2010)) ανδ ιν τηε Ασιαν εθυιτψ µαρκετ (σεε, ε.γ., ∆ε ϑονγ ετ αλ. (2009)).
Φυρτηερµορε, ρεχεντ εµπιριχαλ παπερσ θυεστιον τηε ασσυµπτιον οφ ρατιοναλ εξ−
πεχτατιονσ. Φορ εξαµπλε, Ρυδδ ανδ Ωηελαν (2006) εστιµατε α Νεω Κεψνεσιαν
Πηιλλιπσ Χυρϖε ανδ τηεψ νδ νο εϖιδενχε ιν ποστ−ωαρ ΥΣ δατα τηατ ινατιον
δψναµιχσ ρεεχτ τηε ρατιοναλ βεηαϖιορ ηψποτηεσιζεδ βψ τηε στανδαρδ µοδελ. Ασ
ανοτηερ εξαµπλε, Χαρριερο (2008) τεστσ τηε ασσυµπτιον οφ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ
ιν τηε σεττινγ οφ α Νεω Κεψνεσιαν Πηιλλιπσ Χυρϖε ανδ ηε νδσ νο χοµβινατιονσ
οφ στρυχτυραλ παραµετερσ χονσιστεντ ωιτη βοτη τηε ρεστριχτιονσ ιµποσεδ βψ τηε
µοδελ υνδερ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ανδ ΥΣ δατα. Ηοωεϖερ, ασ ποιντεδ ιτ ουτ βψ
απ Γωιλψµ (2010), ιτ ισ ηαρδ το εµπιριχαλλψ διστινγυιση α βεηαϖιουραλ µοδελ οφ
στοχκ πριχεσ φροµ α ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ονε.
Τηερε ισ τηερεφορε α ωιδε ρανγε οφ ωορκ τηατ συππορτσ τηε πρεσενχε οφ σοµε
τψπε οφ βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ ιν τηε εχονοµψ. Ηοωεϖερ, τηερε ισ νο οϖεραλλ
τεστ οφ ηοω φαρ βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ χαν αχχουντ φορ µαχροεχονοµιχ βεηαϖ−
ιουρ ιν γενεραλ, ασ χοµπαρεδ ωιτη τηε υσυαλ ωορκηορσε οφ ∆ΣΓΕ µοδελσ, ρατιοναλ
εξπεχτατιονσ. Ηερε ωε φοχυσ ον τηισ ισσυε, ωηιχη ισ χλεαρλψ οφ γρεατ ιµπορτανχε
φορ πολιχψµακερσ.
Ιν τηισ παπερ, ωε τεστ α παρτιχυλαρ µοδελ οφ βουνδεδ ρατιοναλιτψ (τηατ οφ
∆ε Γραυωε (2010)), χηαραχτεριζεδ βψ ονε σπεχιχ σετ οφ φορεχαστινγ στρατεγιεσ,
ωιτηιν τηε στανδαρδ Νεω Κεψνεσιαν µοδελ; ιν παραλλελ ωε τεστ τηε σαµε µοδελ
ωιτη ρατιοναλ εξπεχτατιονσ. Ωε εξαµινε ηοω φαρ τηεσε τωο µοδελσ χαν αχχουντ
φορ ΥΣ βυσινεσσ χψχλε βεηαϖιουρ οϖερ τηε παστ φεω δεχαδεσ ινχλυδινγ τηε ρεχεντ
χρισισ περιοδ. Χλεαρλψ τηερε ισ α ωηολε σπεχτρυµ οφ βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ
ασσυµπτιονσ ωε χουλδ ηαϖε τεστεδ ινστεαδ οφ τηε ∆ε Γραυωε µοδελ; ωηερεασ
ρατιοναλ εξπεχτατιονσ αρε τιγητλψ δενεδ, βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ αρε βψ δε−
νιτιον αδ ηοχ, τηε ποιντ βεινγ τηατ πεοπλε ηαϖε εσσεντιαλλψ υνεξπλαινεδ βιασεσ.
Ωε χηοσε τηε ∆ε Γραυωε µοδελ ασ ουρ εξεµπλαρ βεχαυσε ∆ε Γραυωε ηασ βεεν
α ωελλ−κνοων, ωιδελψ−χιτεδ ανδ περσυασιϖε αδϖοχατε οφ τηε βεηαϖιουραλ ποσιτιον
ιν µαχροεχονοµιχσ οϖερ ρεχεντ ψεαρσ; χλεαρλψ, ουρ τεστσ χαννοτ βε τηε ενδ οφ τηε
στορψ σινχε τηερε ισ α λαργε ιφ νοτ ιννιτε ϖαριετψ οφ αλτερνατιϖε ωαψσ τηατ βεηαϖ−
ιουραλ εξπεχτατιονσ χουλδ βε σπεχιεδ ανδ σο τεστεδ. Ιτ ωουλδ βε ωελλ βεψονδ
τηε σχοπε οφ τηισ ονε παπερ το ινϖεστιγατε ανψτηινγ αππροαχηινγ τηισ ϖαριετψ; ουρ
αιµ ισ σιµπλψ το τεστ α προµινεντ ϖαριαντ το σταρτ α δεβατε.
Ουρ (ινδιρεχτ ινφερενχε) προχεδυρε ασκσ ωηετηερ εαχη µοδελ χαν µατχη ΥΣ
βυσινεσσ χψχλε βεηαϖιουρ, ασ δεσχριβεδ βψ τηε ϖαριανχεσ οφ τηε τηρεε µαιν ϖαρι−
αβλεσ, ουτπυτ, ινατιον ανδ ιντερεστ ρατεσ, ανδ α ςΑΡ εµβοδψινγ τηειρ ιντερ−
ρελατιονσηιπσ. Τηε µατχη ισ γαυγεδ βψ α Ωαλδ στατιστιχ τηατ ηασ α ωελλ−δενεδ
διστριβυτιον, εναβλινγ υσ το ασσεσσ τηε στατιστιχαλ σιγνιχανχε οφ τ. Το εναβλε
εαχη µοδελ το αχηιεϖε ιτσ βεστ ποσσιβλε περφορµανχε, ωε αλλοω ιτσ µοδελ χοεφ−
χιεντσ το βε ρεεστιµατεδ ανδ ονλψ περφορµ τηε ναλ τεστσ αφτερ τηισ ηασ βεεν
δονε.
Ιν υσινγ ινδιρεχτ ινφερενχε το τεστ τηε τωο µοδελσ ωε δεϖιατε φροµ τηε ποπ−
υλαρ υσε οφ Βαψεσιαν µετηοδσ ιν εϖαλυατινγ µοδελσ. Ηοωεϖερ, ωηατ ισ νοτ οφτεν
εξπλαινεδ ισ τηατ συχη Βαψεσιαν εϖαλυατιον (βψ µαργιναλ λικελιηοοδ ανδ οδδσ ρα−
τιο τεστσ) δοεσ νοτ τεστ ανψ µοδελ ασ α ωηολε αγαινστ τηε δατα; ινδεεδ Βαψεσιανσ
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δισµισσ τηε ιδεα οφ τεστινγ µοδελσ. Ωηατ Βαψεσιαν εϖαλυατιον δοεσ ισ το εσ−
τιµατε τηε µοδελ ασσυµινγ τηε τρυτη οφ τηε πριορ διστριβυτιονσ ανδ τηε µοδελ
στρυχτυρε; τηεν ονε ϖαριαντ οφ τηε µοδελ µαψ, ον τηοσε ασσυµπτιονσ, τυρν ουτ το
βε µορε προβαβλε. Βυτ τηε µοδελ ιν θυεστιον µαψ στιλλ βε ρεϕεχτεδ, ασσυµπτιονσ
ανδ αλλ, βψ τηε δατα. Φυρτηερµορε, α µοδελ ωηιχη ισ λεσσ προβαβλε υνδερ τηεσε
ασσυµπτιονσ τηαν ανοτηερ µοδελ, µαψ νοτ βε ρεϕεχτεδ, ορ µαψ βε ρεϕεχτεδ ατ α
λοωερ χονδενχε λεϖελ, τηαν τηε οτηερ βψ τηε δατα.
Τηυσ Βαψεσιαν µετηοδσ χαννοτ βε υσεδ το τεστ µοδελσ αγαινστ τηε δατα−
ουρ αιµ ηερε. Ασ αν αλτερνατιϖε το ινδιρεχτ ινφερενχε φορ τεστινγ µοδελσ αγαινστ
τηε δατα ονε µαψ υσε τηε διρεχτ ινφερενχε λικελιηοοδ, ασ ιν τηε Λικελιηοοδ Ρατιο
τεστ. Ηοωεϖερ, ασ ωε ελαβορατε βελοω, τηισ αλτερνατιϖε µετηοδ ηασ χονσιδεραβλψ
λεσσ ποωερ ιν σµαλλ σαµπλεσ τηαν τηε ινδιρεχτ ινφερενχε τεστ ωε υσε ηερε; βψ
ιµπλιχατιον ινδιρεχτ ινφερενχε ωιλλ προϖιδε µορε ποωερφυλ δισχριµινατιον βετωεεν
τηε µοδελσ.
Βαψεσιανσ µαψ στιλλ αργυε τηατ ιτ ισ ωρονγ το δο ωηατ ωε δο ηερε: τηατ
ονε σηουλδ νοτ τεστ µοδελσ ασ α ωηολε αγαινστ τηε δατα βυτ ρατηερ ονλψ χηεχκ
ιµπροϖεµεντσ χονδιτιοναλ ον πριορ ασσυµπτιονσ ωηιχη σηουλδ νοτ βε χηαλλενγεδ.
Ηοωεϖερ, ιν µαχροεχονοµιχσ ιτ ισ ηαρδ το αργυε τηατ ανψ σετ οφ πριορ ασσυµπτιονσ
χαν βε τακεν φορ γραντεδ ασ τρυε ανδ βεψονδ χηαλλενγε. Τηισ χαν βε σεεν φροµ
τηε νυµβερ οφ σχηοολσ οφ τηουγητ στιλλ ιν εξιστενχε ιν µαχροεχονοµιχσ; τηισ
σιτυατιον οφ α ωιδε διϖεργενχε ιν βελιεφσ ηασ βεεν εξαχερβατεδ βψ τηε νανχιαλ
χρισισ οφ τηε λατε 2000σ. Ωηετηερ ονε λικεσ ιτ ορ νοτ ασ α µαχροεχονοµιστ ονε
µυστ ρεχογνισε τηατ το εσταβλιση α µοδελ σχιεντιχαλλψ το τηε σατισφαχτιον οφ
οτηερ εχονοµιστσ ανδ πολιχψµακερσ, ιτ νεεδσ το βε σηοων τηατ τηε µοδελ βεινγ
προποσεδ φορ πολιχψ υσε ισ χονσιστεντ ωιτη τηε δατα ιν α µαννερ τηατ εναβλεσ ιτ
το βε υσεδ φορ τηατ πυρποσε. Ωε σηοω βελοω τηατ ινδιρεχτ ινφερενχε φυλλλσ τηατ
νεεδ.
Τηε µοδελσ ωε τεστ αρε ιδεντιχαλ ιν φορµ, χονφορµινγ το α στανδαρδ Νεω Κεψ−
νεσιαν µοδελ, ωιτη α φορωαρδ−λοοκινγ ΙΣ χυρϖε, α Πηιλλιπσ Χυρϖε, ανδ α Ταψλορ
Ρυλε γοϖερνινγ ιντερεστ ρατεσ. Τηε ονλψ δι⁄ερενχε λιεσ ιν εξπεχτατιονσ−φορµατιον.
Τηυσ τηε χοµπαρισον πρεχισελψ τεστσ τηε δι⁄ερεντ σπεχιχατιον οφ εξπεχτατιονσ,
αλλοωινγ εαχη µοδελ τηε βενετ οφ ρεεστιµατιον οφ τηε εξαχτ παραµετερ ϖαλυεσ.
Ιν τηε στανδαρδ µοδελ τηεσε αρε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ωηερεασ ιν τηε αλτερνα−
τιϖε (βεηαϖιουραλ) ϖερσιον τηεψ αρε δετερµινεδ βψ γρουπσ οφ σπεχυλατορσ ωηο
φολλοω φυνδαµενταλιστ ανδ εξτραπολατιϖε εξπεχτατιονσ παττερνσ, ασ σετ ουτ βψ
∆ε Γραυωε (2010). Ωηιλε ινιτιαλλψ ωε χαλιβρατε τηεσε µοδελσ ωιτη τψπιχαλ πα−
ραµετερσ φουνδ ιν τηε Νεω Κεψνεσιαν λιτερατυρε ανδ ωε ρεπορτ τηεσε ρεσυλτσ ιν
πασσινγ, τηε ρεσυλτσ ωε ατταχη ιµπορτανχε το αρε αφτερ ρεεστιµατιον (βψ ινδιρεχτ
εστιµατιον) το αλλοω εαχη µοδελ το γετ ασ χλοσε ασ ποσσιβλε το τηε δατα, ωιτηιν
τηε βουνδσ σετ βψ ιτσ τηεορψ.
Ιτ µιγητ ωελλ βε τηουγητ, γιϖεν τηε εϖεντσ οφ ρεχεντ ψεαρσ, τηατ τηε σταν−
δαρδ µοδελ ωουλδ περφορµ βαδλψ οϖερ τηε ρεχεντ ποστ−ωαρ περιοδ, ωηιλε τηε
βεηαϖιουραλ ϖερσιον ωουλδ δο ωελλ. Ηοωεϖερ, ωε νδ εξαχτλψ τηε οπποσιτε: τηε
βεηαϖιουραλ ϖερσιον ισ στρονγλψ ρεϕεχτεδ βψ τηε δατα (ινχλυδινγ τηε χρισισ περιοδ),
ωηιλε τηε στανδαρδ ϖερσιον ισ νοτ ρεϕεχτεδ ατ τηε υσυαλ σιγνιχανχε λεϖελσ. Τηισ
αππαρεντλψ συρπρισινγ ρεσυλτ ισ οφ σοµε ιµπορτανχε το τηε µαχροεχονοµιχσ δε−
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βατε οφ τηε χυρρεντ τιµε ανδ σο ωε φεελ ιτ δεσερϖεσ το βε προπερλψ εξποσεδ το α
βροαδ εχονοµιστ αυδιενχε.
Ιν τηε ρεστ οφ τηισ παπερ, ωε ρστ εξπλαιν τηε µοδελσ (σεχτιον 2); ωε τηεν
σετ ουτ ουρ τεστινγ ανδ ρεεστιµατιον προχεδυρε (σεχτιον 3); ωε τυρν νεξτ το
ουρ ρεσυλτσ, ρστ ον χαλιβρατεδ (σεχτιον 4) ανδ τηεν ον ρεεστιµατεδ παραµετερσ
(σεχτιον 5); σεχτιον 6 χονχλυδεσ.
2 Τηε Τωο Μοδελσ
Τηε βεηαϖιουραλ µοδελ ισ α στψλιζεδ ∆ΣΓΕ µοδελ σιµιλαρ το τηε µοδελ ιν ∆ε
Γραυωε (2010). Ιτ ινχλυδεσ α στανδαρδ αγγρεγατε δεµανδ εθυατιον, αν αγγρεγατε
συππλψ φυνχτιον, ανδ α πολιχψ ρυλε εθυατιον, ασ φολλοωσ:
∼Ψτ = ∼Ετ ∼Ψτ+1   α1(Ρτ   ∼Εττ+1) + ∀1τ (1)
τ = β1 ∼Ψτ +  ∼Εττ+1 + κ∀2τ (2)
Ρτ = (1  χ1)(χ2τ + χ3 ∼Ψτ) + χ1Ρτ 1 + υτ (3)
ωηερε ∼Ψτ ισ τηε ουτπυτ γαπ, τ ισ τηε ρατε οφ ινατιον, Ρτ ισ τηε νοµιναλ ιντερεστ
ρατε, ανδ ∀1τ, ∀2τ, ανδ υτ αρε τηε δεµανδ, συππλψ ανδ πολιχψ ερρορσ ρεσπεχτιϖελψ.
Τηεσε ερρορσ αρε ασσυµεδ το βε αυτορεγρεσσιϖε προχεσσεσ. Τηεψ αρε εξτραχτεδ
φροµ τηε µοδελ ανδ τηε δατα; τηυσ τηε µοδελ ιµπλιεσ τηε ερρορσ, χονδιτιοναλ ον
τηε δατα. Εθυατιον 1 ισ τηε αγγρεγατε δεµανδ εθυατιον ωιτη ασ τηε εξπεχτατιονσ
οπερατορ ιν τηε βεηαϖιουραλ µοδελ ωηερε τηε τιλδε αβοϖε ∼Ε ρεφερσ το εξπεχτατιονσ
τηατ αρε νοτ φορµεδ ρατιοναλλψ. Τηε αγγρεγατε δεµανδ φυνχτιον ισ στανδαρδ, ωιτη
δεµανδ δετερµινεδ βψ τηε εξπεχτατιον οφ τηε ουτπυτ γαπ ιν τηε νεξτ περιοδ ανδ
βψ τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε. Εθυατιον 2 ισ τηε αγγρεγατε συππλψ φυνχτιον, δεριϖεδ
φροµ προτ µαξιµιζατιον βψ ινδιϖιδυαλ προδυχερσ, ισ τηε φαµιλιαρ Νεω Κεψνεσιαν
Πηιλλιπσ Χυρϖε, α φυνχτιον οφ τηε ουτπυτ γαπ ανδ οφ εξπεχτεδ ινατιον ιν τηε νεξτ
περιοδ. Εθυατιον 3 ινχλυδεσ α λαγγεδ ιντερεστ ρατε ιν Ταψλορσ (1993) οριγιναλ
ιντερεστ ρατε ρυλε το αχηιεϖε σµοοτηινγ οφ ιντερεστ ρατε ρεαχτιονσ οϖερ τιµε. Ασ
αλλ ουρ δατα ισ στατιοναρψ ανδ ηασ τηε διµενσιον οφ λογ δεϖιατιονσ φροµ τρενδ,
αλλ χονσταντσ, ινχλυδινγ τηε ινατιον ανδ ιντερεστ ρατε ταργετσ, αρε συππρεσσεδ.
Τηε δι⁄ερενχε βετωεεν τηε βεηαϖιουραλ ανδ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ µοδελ λιεσ
ιν εξπεχτατιονσ φορµατιον. Τηε εξπεχτατιον τερµ ιν τηε βεηαϖιουραλ µοδελ, ∼Ε
ισ τηε ωειγητεδ αϖεραγε οφ τωο κινδσ οφ φορεχαστινγ ρυλε. Ονε ισ τηε φυνδαµενταλ
φορεχαστινγ ρυλε, βψ ωηιχη αγεντσ φορεχαστ τηε ουτπυτ γαπ ορ ινατιον ατ τηειρ
στεαδψ στατε ϖαλυεσ. Τηε οτηερ ονε ισ τηε εξτραπολατιϖε ρυλε, βψ ωηιχη ινδιϖιδυαλσ
εξτραπολατε τηε µοστ ρεχεντ ϖαλυε ιντο τηε φυτυρε. Τηυσ:
∼Εφτ ∼Ψτ+1 = 0 (4)
∼Εετ ∼Ψτ+1 = ∼Ψτ 1 (5)
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∼Εταρτ τ+1 = 
 = 0 (6)
∼Εεξττ τ+1 = τ 1 (7)
Εθυατιον 4 ανδ 5 αρε τηε φορεχαστινγ ρυλεσ φορ τηε ουτπυτ γαπ, ωηιλε Εθυατιον
6 ανδ 7 αρε τηε εθυιϖαλεντσ φορ ινατιον. Τηε στεαδψ στατε ουτπυτ γαπ ισ ζερο,
ωηιλε τηε ινατιον ταργετ ιν τηε Ταψλορ Ρυλε ισ τηε στεαδψ στατε ινατιον ρατε,
 (= 0).
Ιν ∆ε Γραυωε (2010), ιτ ισ ασσυµεδ τηατ τηε µαρκετ φορεχαστ ισ τηε ωειγητεδ
αϖεραγε οφ τηε φυνδαµενταλιστ ανδ εξτραπολατιϖε ρυλεσ. Εθυατιον 8 ισ τηε µαρκετ
φορεχαστ φορ τηε ουτπυτ γαπ, ωηιλε Εθυατιον 9 ισ τηε ονε φορ ινατιον.
∼Ετ ∼Ψτ+1 = φ;τ  0 + ε;τ ∼Ψτ 1 = ε;τ ∼Ψτ 1 (8)
∼Εττ+1 = ταρ;τ  0 + εξτ;ττ 1 = εξτ;ττ 1 (9)
ωηερε φ;τ ανδ ε;τ αρε τηε προβαβιλιτιεσ τηατ αγεντσ ωιλλ υσε α φυνδαµενταλιστ
ανδ εξτραπολατιϖε ρυλε φορ φορεχαστινγ τηε ουτπυτ γαπ, ωηιλε ταρ;τ ανδ εξτ;τ αρε
τηε εθυιϖαλεντσ φορ ινατιον. Τηεσε προβαβιλιτιεσ συµ το ονε:
φ;τ + ε;τ = 1 (10)
ταρ;τ + εξτ;τ = 1 (11)
Τηεσε προβαβιλιτιεσ αρε δενεδ αχχορδινγ το δισχρετε χηοιχε τηεορψ (σεε Αν−
δερσον, δε Παλµα, ανδ Τηισσε 1992 ανδ Βροχκ ανδ Ηοµµεσ 1997). Αγεντσ
υτιλιτιεσ αρε γιϖεν βψ τηε νεγατιϖε οφ τηε φορεχαστ περφορµανχε (µεασυρεδ βψ τηε
σθυαρεδ φορεχαστ ερρορ) οφ τηε δι⁄ερεντ ρυλεσ ασ φολλοωσ:
Υφ;τ =  
1Ξ
κ=1
!κ(Ψτ κ   ∼Ε
φ
τ κ 1
∼Ψτ κ)
2 (12)
Υε;τ =  
1Ξ
κ=1
!κ(Ψτ κ   ∼Ε
ε
τ κ 1
∼Ψτ κ)
2 (13)
Υταρ;τ =  
1Ξ
κ=1
!κ(τ κ   ∼Ε
ταρ
τ κ 1τ κ)
2 (14)
Υεξτ;τ =  
1Ξ
κ=1
!κ(τ κ   ∼Ε
εξτ
τ κ 1τ κ)
2 (15)
ωηερε Υφ;τ ανδ Υε;τ αρε τηε υτιλιτιεσ φορ τηε ουτπυτ γαπ οφ τηε φυνδαµενταλιστσ
ανδ εξτραπολατορσ, ρεσπεχτιϖελψ; ωηιλε Υταρ;τ ανδ Υεξτ;τ αρε τηε εθυιϖαλεντσ φορ
ινατιον; !κ αρε γεοµετριχαλλψ δεχλινινγ ωειγητσ, δενεδ ασ
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!κ = (1  )
κ (16)
ωηερε , βετωεεν ζερο ανδ ονε, ισ τηε µεµορψ χοε′χιεντ.
Τηε προβαβιλιτιεσ οφ τηε φυνδαµενταλιστ ανδ εξτραπολατορ ιν φορεχαστινγ ουτ−
πυτ αρε γιϖεν βψ τηε ρελατιϖε υτιλιτψ οφ τηειρ φορεχαστσ:
φ;τ =
εξπ(Υφ;τ)
εξπ(Υφ;τ) + εξπ(Υε;τ)
(17)
ε;τ =
εξπ(Υε;τ)
εξπ(Υφ;τ) + εξπ(Υε;τ)
(18)
ωηιλε τηε προβαβιλιτιεσ οφ τηε ινατιον ταργετινγ ρυλε ανδ εξτραπολατιϖε ρυλε αρε
ταρ;τ =
εξπ(Υταρ;τ)
εξπ(Υταρ;τ) + εξπ(Υεξτ;τ)
(19)
εξτ;τ =
εξπ(Υεξτ;τ)
εξπ(Υταρ;τ) + εξπ(Υεξτ;τ)
(20)
ωηερε  ισ δενεδ ασ τηε ιντενσιτψ οφ χηοιχε, ασσυµεδ το βε ονε ιν ∆ε Γραυωε
(2010); ιτ µεασυρεσ τηε δεγρεε το ωηιχη τηε δετερµινιστιχ χοµπονεντ οφ υτιλιτψ
δετερµινεσ αχτυαλ χηοιχε.
Εθυατιον 17−18 σηοω τηατ τηε προβαβιλιτψ οφ φυνδαµενταλιστσ ινχρεασεσ ασ τηε
φορεχαστ περφορµανχε οφ τηε φυνδαµενταλ ρυλε ιµπροϖεσ ρελατιϖε το τηε εξτραπ−
ολατιϖε ρυλε; ανδ σιµιλαρλψ ωιτη ινατιον, ασ σηοων βψ Εθυατιον 19−20, ωηερε ωε
χαν ιντερπρετ τηε ωειγητ ον τηε ταργετ ιν τηε ινατιον φορεχαστινγ ρυλε ασ α µεα−
συρε οφ τηε χεντραλ βανκσ χρεδιβιλιτψ ιν ινατιον ταργετινγ. Τηεσε µεχηανισµσ
δριϖινγ τηε σελεχτιον οφ τηε ρυλεσ ιντροδυχε α δψναµιχ ελεµεντ το τηε µοδελ,
ρατηερ λικε αδαπτιϖε εξπεχτατιονσ ιν τηε ολδ Νεο−Κεψνεσιαν Σψντηεσισ µοδελσ.
∆εαλινγ ωιτη τηε ιννιτε συµ ιν Εθυατιον 12 το 15, ωε χαν τρανσφορµ τηεµ
ιντο ρεχυρσιϖε ρεπρεσεντατιονσ οφ τηε συµ, σο τηατ τηε µοδελ χαν βε σολϖεδ. Τηεν
Εθυατιον 12−15 χαν βε τρανσφορµεδ βψ τηε φολλοωινγ:
Υφ;τ =  (1  )(Ψτ 1)
2
  Υφ;τ 1 (21)
Υε;τ =  (1  )(Ψτ 1   Ψτ 3)
2
  Υε;τ 1 (22)
Υταρ;τ =  (1  )τ 1
2
  Υταρ;τ 1 (23)
Υεξτ;τ =  (1  )(τ 1   τ 3)
2
  Υεξτ;τ 1 (24)
Τηε σολυτιον το τηε βεηαϖιουραλ µοδελ ισ οβταινεδ βψ συβστιτυτινγ τηε εξπεχ−
τατιον φορµατιον οφ Εθυατιον 8 ανδ 9 ιντο Εθυατιον 1 ανδ 2, σο τηατ τηε µοδελ
βεχοµεσ
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∼Ψτ = ε;τΨτ 1   α1(Ρτ   εξτ;ττ 1) + ∀1τ (25)
τ = β1 ∼Ψτ + (εξτ;ττ 1) + κ∀2τ (26)
Ρτ = (1  χ1)(χ2τ + χ3 ∼Ψτ) + χ1Ρτ 1 + υτ (27)
ωιτη τηε δενιτιον φορ τηε προβαβιλιτιεσ ιν Εθυατιον 12−20. Τηισ µοδελ ισ α πυρε
βαχκωαρδ µοδελ, ωηιχη χαν βε σολϖεδ ιν αν οϖερλαππινγ σεθυενχε φορ εαχη σετ
οφ ιννοϖατιονσ.
Τηε στψλιζεδ ∆ΣΓΕ µοδελ ωιτη ρατιοναλ εξπεχτατιον ισ δενεδ ασ Εθυατιον
1−3 εξχεπτ τηατ νοω τηε εξπεχτατιονσ αρε φορµεδ ρατιοναλλψ. Τηε ονλψ σπεχιχα−
τιον δι⁄ερενχε βετωεεν τηε τωο µοδελσ ισ ιν τηε νατυρε οφ τηεσε εξπεχτατιονσ.
Τηυσ τηε χοµπαρισον πρεχισελψ τεστσ τηε δι⁄ερεντ σπεχιχατιον οφ εξπεχτατιονσ,
αλλοωινγ εαχη µοδελ τηε βενετ οφ ρεεστιµατιον οφ τηε εξαχτ παραµετερ ϖαλυεσ.
Τηισ ρατιοναλ εξπεχτατιον ϖερσιον οφ τηε µοδελ χαν βε σολϖεδ ιν τηε στανδαρδ
ωαψ; ωε υσε ∆ψναρε (ϑυιλλαρδ 2001) φορ τηισ.
Ιτ σηουλδ βε νοτεδ τηατ τηε ερρορσ ιν εαχη µοδελ αρε δετερµινεδ βψ σοµε
ωιδερ µοδελ ωηιχη ωιλλ αλµοστ χερταινλψ γενερατε αυτοχορρελατιον. Τηυσ βψ χον−
στρυχτιον τηε ερρορσ ωιλλ τψπιχαλλψ βε αυτοχορρελατεδ. Τηεσε ερρορσ αρε εξτραχτεδ
φροµ τηε µοδελ ανδ τηε δατα ιν εαχη χασε; τηυσ τηε µοδελ ιµπλιεσ τηε ερρορσ,
χονδιτιοναλ ον τηε δατα. Τηε οϖεραλλ µοδελ δψναµιχσ αρε α χοµπουνδ οφ τηε
µοδελσ στρυχτυρε, ινχλυδινγ φορωαρδ εξπεχτατιονσ ανδ τηε περσιστενχε µεχηα−
νισµ οφ τηε σµοοτηεδ Ταψλορ Ρυλε ανδ τηε ερρορ δψναµιχσ; τηισ ισ τρυε αλσο
οφ τηε βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ µοδελ φορ ωηιχη τηε βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ
προδυχε αν αδδιτιοναλ περσιστενχε µεχηανισµ.
3 Τηε Τεστινγ Προχεδυρε
Ινδιρεχτ Ινφερενχε προϖιδεσ α φραµεωορκ φορ ϕυδγινγ ωηετηερ α µοδελ ωιτη α
παρτιχυλαρ σετ οφ παραµετερσ χουλδ ηαϖε γενερατεδ τηε βεηαϖιουρ φουνδ ιν α σετ
οφ δατα. Τηε προχεδυρε προϖιδεσ α στατιστιχαλ χριτεριον φορ ρεϕεχτινγ τηε µοδελ
ασ τηε δατα γενερατινγ µεχηανισµ.
Ινδιρεχτ ινφερενχε ηασ βεεν ωελλ κνοων ιν τηε εστιµατιον λιτερατυρε, σινχε
βεινγ ιντροδυχεδ βψ Σµιτη (1993); σεε αλσο Γρεγορψ ανδ Σµιτη (1991, 1993),
Γουριερουξ ετ αλ. (1993), Γουριερουξ ανδ Μοντφορτ (1995) ανδ Χανοϖα (2005).
Ιν ινδιρεχτ εστιµατιον τηε βεηαϖιουρ οφ τηε δατα ισ ρστ δεσχριβεδ βψ σοµε ατηεο−
ρετιχαλ τιµε−σεριεσ µοδελ συχη ασ α ςεχτορ Αυτο Ρεγρεσσιον, τηε αυξιλιαρψ µοδελ;
τηεν τηε παραµετερσ οφ τηε στρυχτυραλ µοδελ αρε χηοσεν σο τηατ τηισ µοδελ ωηεν
σιµυλατεδ γενερατεσ εστιµατεσ οφ τηε αυξιλιαρψ µοδελ ασ χλοσε ασ ποσσιβλε το
τηοσε οβταινεδ φροµ αχτυαλ δατα. Ιν ωηατ φολλοωσ ωε γιϖε α βριεφ αχχουντ οφ
τηε µετηοδ; α φυλλ αχχουντ, τογετηερ ωιτη Μοντε Χαρλο εξπεριµεντσ χηεχκινγ ιτσ
αχχυραχψ ανδ ποωερ ανδ χοµπαρινγ ιτ ωιτη οτηερ µετηοδσ ιν υσε φορ εϖαλυατινγ
∆ΣΓΕ µοδελσ, χαν βε φουνδ ιν Λε ετ αλ. (2011, 2012).
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Τηε τεστ ισ βασεδ ον τηε χοµπαρισον οφ τηε αυξιλιαρψ µοδελ ασ εστιµατεδ ον
τηε αχτυαλ δατα ωιτη τηατ εστιµατεδ ον τηε δατα σιµυλατεδ φροµ τηε στρυχτυραλ
µοδελ. Ωε χηοοσε α ςΑΡ ασ ουρ αυξιλιαρψ µοδελ ανδ βασε ουρ τεστσ ον τηε ςΑΡ
χοε′χιεντσ ανδ αλσο τηε ϖαριανχεσ (οφ τηε ϖαριαβλεσ ιν τηε ςΑΡ). Τηε ρεασον
φορ χηοοσινγ α ςΑΡ ασ τηε αυξιλιαρψ µοδελ ισ τηατ α ∆ΣΓΕ µοδελ λικε τηε ονεσ
ηερε ηαϖε ασ τηειρ σολυτιον α ρεστριχτεδ ϖεχτορ αυτορεγρεσσιϖε−µοϖινγ−αϖεραγε
(ςΑΡΜΑ), ωηιχη χαν βε χλοσελψ ρεπρεσεντεδ βψ α ςΑΡ. Τηε ςΑΡ χαπτυρεσ τηε
δψναµιχ ιντερ−ρελατιονσηιπσ φουνδ ιν τηε δατα βετωεεν τηε ϖαριαβλεσ οφ τηε µοδελ.
Τηε τεστ στατιστιχ ισ βασεδ ον τηε ϕοιντ διστριβυτιον οφ τηε χηοσεν δεσχριπτορσ−
ηερε τηε ςΑΡ χοε′χιεντσ ανδ τηε ϖαριανχεσ. Τηε νυλλ ηψποτηεσισ ισ τηατ τηε
µαχροεχονοµιχ µοδελ ισ τηε δατα γενερατινγ µεχηανισµ.
Τηε τεστ στατιστιχ φορ τηισ ϕοιντ διστριβυτιον ισ α Ωαλδ στατιστιχ. Φολλοωινγ τηε
νοτατιον οφ Χανοϖα (2005), ψτ ισ δενεδ ασ αν µ  1 ϖεχτορ οφ οβσερϖεδ δατα
(τ = 1; :::; Τ ) ανδ ξτ() ισ αν µ1 ϖεχτορ οφ σιµυλατεδ δατα ωιτη Σ οβσερϖατιονσ
φροµ τηε µοδελ,  ισ α κ1 ϖεχτορ οφ στρυχτυραλ παραµετερσ φροµ τηε µοδελ. Ωε
σετ Σ = Τ , βεχαυσε ωε ωαντ το χοµπαρε σιµυλατεδ δατα ανδ αχτυαλ δατα υσινγ
τηε σαµε σιζε οφ σαµπλε. ψτ ανδ ξτ() αρε ασσυµεδ το βε στατιοναρψ ανδ εργοδιχ.
Τηε αυξιλιαρψ µοδελ ισ φ [ψτ; ], ωηερε  ισ τηε ϖεχτορ οφ δεσχριπτορσ. Υνδερ
τηε νυλλ ηψποτηεσισ Η0 :  = 0, τηε αυξιλιαρψ µοδελ ισ τηεν φ [ξτ(0); (0)] =
φ [ψτ; ]. Τηε νυλλ ηψποτηεσισ ισ τεστεδ τηρουγη τηε θ  1 ϖεχτορ οφ χοντινυουσ
φυνχτιονσ γ(). Υνδερ τηε νυλλ ηψποτηεσισ, γ() = γ((0)). αΤ ισ δενεδ ασ
τηε εστιµατορ οφ  υσινγ αχτυαλ δατα ανδ Σ(0) ασ τηε εστιµατορ οφ  βασεδ ον
σιµυλατεδ δατα φορ 0. Τηεν ωε ηαϖε γ(αΤ ) ανδ γ(Σ(0)):Τηε σιµυλατεδ δατα
ισ οβταινεδ βψ βοοτστραππινγ Ν τιµεσ οφ στρυχτυραλ ερρορσ, σο τηερε αρε Ν σετσ
οφ σιµυλατεδ δατα. Ωε χαν χαλχυλατε τηε βοοτστραππεδ µεαν βψ
_________
γ(Σ(0)) =
1
Ν
ΝΠ
κ=1
γκ(Σ(0)). Τηε Ωαλδ στατιστιχ (ΩΣ) υσινγ τηε βοοτστραππεδ διστριβυτιον
οφ γ(αΣ) 
__________
γ(Σ(0)) χαν βε σπεχιεδ ασ
ΩΣ = (γ(αΤ ) 
__________
γ(Σ(0)) )
0Ω 1(0)(γ(αΤ ) 
__________
γ(Σ(0)) )
ωηερε Ω (0) ισ τηε ϖαριανχε−χοϖαριανχε µατριξ οφ τηε βοοτστραππεδ διστριβυτιον
οφ γ(αΣ) 
__________
γ(Σ(0)) . Ηερε ωε υσε α, τηε δεσχριπτορσ τηεµσελϖεσ, ασ γ(α).
Τηε τεστινγ προχεδυρε ινϖολϖεσ τηρεε στεπσ. Τηε ρστ στεπ ισ το βαχκ ουτ
τηε στρυχτυραλ ερρορσ φροµ τηε οβσερϖεδ δατα ανδ παραµετερσ οφ τηε µοδελ. Ιφ
τηε µοδελ εθυατιονσ ηαϖε νο φυτυρε εξπεχτατιονσ, τηε στρυχτυραλ ερρορσ χαν βε
σιµπλψ χαλχυλατεδ υσινγ τηε αχτυαλ δατα ανδ στρυχτυραλ παραµετερσ. Ιφ τηερε
αρε εξπεχτατιονσ ιν τηε µοδελ εθυατιονσ, ωε χαλχυλατε τηε ρατιοναλ εξπεχτατιον
τερµσ υσινγ τηε ροβυστ ινστρυµενταλ ϖαριαβλεσ µετηοδσ οφ ΜχΧαλλυµ (1976) ανδ
Ωιχκενσ (1982); ωε υσε τηε λαγγεδ ενδογενουσ δατα ασ ινστρυµεντσ ανδ ηενχε
υσε τηε αυξιλιαρψ ςΑΡ µοδελ ασ τηε ινστρυµενταλ ϖαριαβλεσ ρεγρεσσιον. Τηε
ερρορσ αρε τρεατεδ ασ αυτορεγρεσσιϖε προχεσσεσ; τηειρ αυτορεγρεσσιϖε χοε′χιεντσ
ανδ ιννοϖατιονσ αρε εστιµατεδ βψ ΟΛΣ. 1
1Τηε ιδεα οφ υσινγ τηεσε βαχκεδ−ουτ ερρορσ ισ τηατ τηεψ σηουλδ βε χονσιστεντ ωιτη τηε µοδελ
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Σεχονδλψ, τηεσε ιννοϖατιονσ αρε τηεν βοοτστραππεδ ανδ τηε µοδελ ισ σολϖεδ
βψ ∆ψναρε. Τηε ιννοϖατιονσ αρε ρεπεατεδλψ δραων βψ τιµε ϖεχτορ το πρεσερϖε
ανψ χοντεµπορανεουσ χορρελατιονσ βετωεεν τηεµ. Βψ τηισ µετηοδ ωε οβταιν
Ν (υσυαλλψ σετ ατ 1000) σετσ οφ σιµυλατεδ δατα, ορ βοοτστραπ σαµπλεσ. Τηεσε
ρεπρεσεντ τηε σαµπλινγ ϖαριατιον οφ τηε δατα ιµπλιεδ βψ τηε στρυχτυραλ µοδελ.
Φιναλλψ, ωε χοµπυτε τηε Ωαλδ στατιστιχ. Βψ εστιµατινγ τηε ςΑΡ ον εαχη
βοοτστραπ σαµπλε, τηε διστριβυτιον οφ τηε ςΑΡ χοε′χιεντσ ανδ δατα ϖαριανχεσ
ισ οβταινεδ, τηε Σ . Τηυσ, τηε εστιµατεσ οφ  φροµ τηε δατα ανδ τηε µοδελ
εστιµατεσ χαν βε χοµπαρεδ. Ωε εξαµινε σεπαρατελψ τηε µοδελσ αβιλιτψ το εν−
χοµπασσ τηε δψναµιχσ (τηε ςΑΡ χοε′χιεντσ) ανδ τηε ϖολατιλιτψ (τηε ϖαριανχεσ)
οφ τηε δατα. Ωε σηοω ωηερε ιν τηε Ωαλδ βοοτστραπ διστριβυτιον τηε Ωαλδ βασεδ
ον τηε δατα λιεσ (τηε Ωαλδ περχεντιλε). Ωε αλσο σηοω τηε Μαηαλανοβισ ∆ιστανχε
βασεδ ον τηε σαµε ϕοιντ διστριβυτιον, νορµαλισεδ ασ α τ−στατιστιχ, ασ αν οϖεραλλ
µεασυρε οφ χλοσενεσσ βετωεεν τηε µοδελ ανδ τηε δατα.2
Ωε υσε α ςΑΡ(1) ασ τηε αυξιλιαρψ µοδελ. Ωιτη α ςΑΡ(1),  χονταινσ 12
ελεµεντσ, τηε 9 ςΑΡ χοε′χιεντσ ανδ τηε 3 δατα ϖαριανχεσ. Τηισ νυµβερ οφ
δεσχριπτορσ προϖιδεσ α στρονγ ρεθυιρεµεντ φορ τηε στρυχτυραλ µοδελ το µατχη.
Ραισινγ τηε ςΑΡ ορδερ ωουλδ ινχρεασε τηε νυµβερ οφ ςΑΡ χοε′χιεντσ (εγ ωιτη
α ςΑΡ(2) τηε νυµβερ ωουλδ δουβλε το 18, µακινγ 21 ελεµεντσ ιν  ιν τοταλ); τηε
ρεθυιρεµεντ οφ τηε τεστ αργυαβλψ βεχοµεσ εξχεσσιϖε, σινχε ωε δο νοτ εξπεχτ ουρ
στρυχτυραλ µοδελσ το ρεπλιχατε δατα δψναµιχσ ατ συχη α ηιγη λεϖελ οφ ρενεµεντ.
Τηε στεπσ αβοϖε δεταιλ ηοω α γιϖεν µοδελ, ωιτη παρτιχυλαρ παραµετερ ϖαλυεσ,
ισ τεστεδ. Τηεσε ϖαλυεσ ωουλδ τψπιχαλλψ βε οβταινεδ ιν τηε ρστ πλαχε βψ χαλι−
βρατιον. Ηοωεϖερ, τηε ποωερ οφ τηε τεστ ισ ηιγη ανδ τηε µοδελ ωιλλ βε ρεϕεχτεδ
ιφ τηε νυµεριχαλ ϖαλυεσ χηοσεν φορ τηε παραµετερσ αρε ιναχχυρατε. Τηερεφορε, το
τεστ α µοδελ φυλλψ ονε νεεδσ το εξαµινε ιτσ περφορµανχε φορ αλλ (τηεορετιχαλλψ
περµισσιβλε) ϖαλυεσ οφ τηεσε παραµετερσ. Τηισ ισ ωηερε ωε ιντροδυχε Ινδιρεχτ
Εστιµατιον; ιν τηισ ωε σεαρχη φορ τηε νυµεριχαλ παραµετερ ϖαλυεσ τηατ µινιµισε
τηε Ωαλδ στατιστιχ ανδ τηεν τεστ τηε µοδελ ον τηεσε ϖαλυεσ. Ιφ ιτ ισ ρεϕεχτεδ
ον τηεσε, τηεν τηε µοδελ ιτσελφ ισ ρεϕεχτεδ, ασ οπποσεδ µερελψ το ιτσ χαλιβρατεδ
παραµετερ ϖαλυεσ. Ωε δισχυσσ δεταιλσ οφ τηισ φυρτηερ βελοω.
ανδ τηε δατα: οτηερωισε τηε µοδελ βεινγ τεστεδ χουλδ βε χονσιδερεδ ρεϕεχτεδ βψ τηε δατα ατ
τηε στρυχτυραλ σταγε. Ασ νοτεδ βψ Λε ετ αλ (2012), αν αλτερνατιϖε ωαψ το εστιµατε τηε ερρορσ ιν
εθυατιονσ ωιτη ρατιοναλ εξπεχτατιονσ τερµσ ισ το υσε τηε µοδελ (ινχλυδινγ τηε λαγγεδ ερρορσ)
το γενερατε τηε εξπεχτατιονσ ανδ ιτερατε το χονϖεργενχε βυτ ιν Μοντε Χαρλο εξπεριµεντσ τηε
ΛΙΜΛ µετηοδ ισ σλιγητλψ µορε αχχυρατε (ιφ ωε κνεω τηε τρυε µοδελ ινχλυδινγ τηε τρυε σ, τηεν
ωε χουλδ βαχκ ουτ τηε εξαχτ ερρορσ βψ υσινγ τηε µοδελ το σολϖε φορ τηε εξπεχτατιονσ; βυτ οφ
χουρσε ωε δο νοτ).
Ονχε τηε ερρορσ ανδ τηειρ αυτορεγρεσσιϖε χοε′χιεντσ () αρε εστιµατεδ, τηεψ βεχοµε παρτ οφ
0 ανδ αρε ξεδ φορ τηε τεστινγ προχεσσ τηερεφορε. Ιν ινδιρεχτ εστιµατιον τηε σεαρχη αλγοριτηµ
νδσ τηε στρυχτυραλ παραµετερσ, τηε βαχκεδ−ουτ ερρορσ ανδ τηε σ τηατ ϕοιντλψ γετ χλοσεστ το
τηε  φουνδ ιν τηε δατα: Ιφ τηεψ αρε αλσο νοτ ρεϕεχτεδ βψ τηεσε , τηεν ωε µαψ τρεατ τηισ µοδελ
ασ τηε δατα γενερατινγ µεχηανισµ.
2Τηε Μαηαλανοβισ ∆ιστανχε ισ τηε σθυαρε ροοτ οφ τηε Ωαλδ ϖαλυε. Ασ τηε σθυαρε ροοτ οφ
α χηι−σθυαρεδ διστριβυτιον, ιτ χαν βε χονϖερτεδ ιντο α τ−στατιστιχ βψ αδϕυστινγ τηε µεαν ανδ
τηε σιζε. Ωε νορµαλισε τηισ ηερε βψ ενσυρινγ τηατ τηε ρεσυλτινγ τ−στατιστιχ ισ 1.645 ατ τηε 95%
ποιντ οφ τηε διστριβυτιον.
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3.1 Χοµπαρισον οφ Ινδιρεχτ Ινφερενχε ωιτη Οτηερ Τεστινγ
Μετηοδσ
Ιτ µαψ βε ασκεδ ωηψ ωε υσε Ινδιρεχτ Ινφερενχε ρατηερ τηαν τηε νοω ωιδελψ−υσεδ
Βαψεσιαν αππροαχη το εστιµατινγ ανδ τεστινγ ∆ΣΓΕ µοδελσ. Ωε χονσιδερεδ τηισ
φρεθυεντλψ−ασκεδ θυεστιον ιν τηε οπενινγ σεχτιον αβοϖε. Ασ νοτεδ τηερε, τηε
Βαψεσιαν αππροαχη δοεσ νοτ τεστ α µοδελ ασ α ωηολε αγαινστ τηε δατα σινχε ιτ
οπερατεσ εντιρελψ υνδερ τηε ασσυµπτιονσ τηατ τηε πριορ διστριβυτιονσ ανδ τηε
µοδελ στρυχτυρε αρε χορρεχτ. Ιτ ωουλδ βε αππροπριατε το υσε τηισ αππροαχη ιφ
ωε κνεω τηατ τηισ ωασ τηε χασε σο τηατ τηε ασσυµπτιονσ τηεµσελϖεσ δο νοτ
νεεδ το βε τεστεδ; βυτ βεχαυσε οφ ωελλ−κνοων χοντροϖερσιεσ ιν µαχροεχονοµιχσ,
πολιχψµακερσ ανδ οτηερσ υσινγ τηεσε µοδελσ νεεδ το βε ασσυρεδ τηατ τηε µοδελ
οϖεραλλ ισ χονσιστεντ ωιτη τηε δατα ανδ ισ νοτ ιµποσεδ ον τηε δατα. Εϖεν α µαϕορ
µοδελ λικε τηε Σµετσ−Ωουτερσ (2007) µοδελ οφ τηε Υ.Σ., τηατ ηασ βεεν χαρεφυλλψ
εστιµατεδ βψ Βαψεσιαν µετηοδσ, ισ ρεϕεχτεδ βψ ουρ ινδιρεχτ ινφερενχε τεστ, σεε
Λε ετ αλ. (2011).
Ιτ µαψ τηεν βε ασκεδ ωηψ ωε υσε Ινδιρεχτ Ινφερενχε ρατηερ τηαν οτηερ αϖαιλ−
αβλε τεστσ οφ οϖεραλλ σπεχιχατιον, γιϖεν ασ εξπλαινεδ αβοϖε τηατ νορµαλ Βαψεσιαν
µετηοδσ αρε σιµπλψ νοτ αϖαιλαβλε φορ τηε τασκ ηερε3 . Τηε αλτερνατιϖεσ αρε βασεδ
ον τηε λικελιηοοδ οφ τηε εστιµατεδ µοδελ, ανδ α ωιδελψ−υσεδ ονε ισ τηε Λικελι−
ηοοδ Ρατιο τεστ (ΛΡ). Τηισ τεστ ισ εξαµινεδ χαρεφυλλψ ιν Λε ετ αλ. (2012) ωηο
νδ τηατ ΛΡ ισ µυχη λεσσ ποωερφυλ ιν σµαλλ σαµπλεσ ασ α τεστ οφ σπεχιχατιον
τηαν α Ωαλδ τεστ βασεδ ον ινδιρεχτ ινφερενχε. Τηισ ισ πρεσυµαβλψ ρελατεδ το τηε
νατυρε οφ τηε τωο τεστσ: τηε ΛΡ τεστ ισ βασεδ ον α µοδελσ ιν−σαµπλε χυρρεντ
φορεχαστινγ αβιλιτψ ωηερεασ τηε Ωαλδ ισ βασεδ ον τηε µοδελσ αβιλιτψ το ρεπλι−
χατε δατα βεηαϖιουρ, ασ φουνδ ιν τηε ςΑΡ χοε′χιεντσ ανδ τηε δατα ϖαριανχεσ,
ρεεχτινγ τηε χαυσαλ προχεσσεσ ατ ωορκ ιν τηε δατα. Μοδελσ τηατ αρε σοµεωηατ
µισ−σπεχιεδ µαψ στιλλ βε αβλε το φορεχαστ ωελλ ιν σαµπλε ασ τηε ερρορ προχεσσεσ
ωιλλ πιχκ υπ τηε ε⁄εχτσ οφ µισ−σπεχιχατιον βυτ µισ−σπεχιεδ µοδελσ ωιλλ ιµπλψ α
ρεδυχεδ φορµ τηατ δι⁄ερσ µατεριαλλψ φροµ τηε τρυε ονε, ανδ σο τηερεφορε α ςΑΡ
αππροξιµατιον το τηισ τηατ σιµιλαρλψ δεϖιατεσ φροµ τηε ςΑΡ γιϖεν βψ τηε τρυε
µοδελ.
Τηε Ταβλε βελοω ρεπροδυχεσ τηε νδινγσ βψ Λε ετ αλ. (2012) χοµπαρινγ τηε
τωο τεστσ (ον τηε Σµετσ−Ωουτερσ µοδελ, φορ α 3−ϖαριαβλε ςΑΡ(1)) ασ τηε δεγρεε
οφ µισ−σπεχιχατιον ρισεσ.
Ιν συµ, ωε χουλδ υσε ΛΡ ινστεαδ οφ ινδιρεχτ ινφερενχε ασ α τεστ οφ ουρ τωο
µοδελσ. Βυτ ιτ ωουλδ βε α µυχη ωεακερ τεστ ανδ ηενχε ωε ωουλδ γετ µυχη λεσσ
δισχριµινατιον βετωεεν τηε µοδελσ. Ασ ωιλλ βε σεεν βελοω, τηε ινδιρεχτ ινφερενχε
Ωαλδ τεστ δισχριµινατεσ ποωερφυλλψ βετωεεν τηε τωο µοδελσ, στρονγλψ ρεϕεχτινγ
ονε µοδελ ωηιλε νοτ ρεϕεχτινγ τηε οτηερ.
3 Ιφ στρονγ πριορσ αρε νοτ αππροπριατε, τηεν Βαψεσιαν µετηοδσ χουλδ στιλλ βε υσεδ βυτ ωιτη
ατ πριορσ. Τηεσε αµουντ το ΦΙΜΛ εστιµατιον σο τηατ τηεν ορδιναρψ λικελιηοοδ τεστσ συχη ασ
τηε λικελιηοοδ ρατιο, δισχυσσεδ νεξτ, χαν βε αππλιεδ.
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Περχεντ Μισ−σπεχιεδ Ωαλδ ΛΡ
Τρυε 5:0 5:0
1 19:8 6:3
3 52:1 8:8
5 87:3 13:1
7 99:4 21:6
10 100:0 53:4
15 100:0 99:3
20 100:0 99:7
Ταβλε 1: Ρεϕεχτιον Ρατεσ (φορ 3 ςαριαβλε ςΑΡ(1). Σουρχε: Λετ ετ αλ. (2012))
4 ∆ατα, Χαλιβρατιον ανδ Χαλιβρατεδ Ρεσυλτσ
4.1 ∆ατα
Ωε αππλψ τηε µοδελσ το θυαρτερλψ ΥΣ δατα φροµ 1981Θ4 το 2013Θ4 ον τηε
ουτπυτ γαπ ( ∼Ψτ), τηε ινατιον ρατε (τ), ανδ τηε ιντερεστ ρατε (Ρτ)
4 , χολλεχτεδ
φροµ Φεδεραλ Ρεσερϖε Βανκ οφ Στ. Λουισ. Τηε δατα ινχλυδε τηε ρεχεντ νανχιαλ
χρισισ υπ το τηε µοστ ρεχεντ οβσερϖατιονσ. Τηε ουτπυτ γαπ ( ∼Ψ ) ισ δενεδ βψ τηε
περχενταγε γαπ βετωεεν ρεαλ Γ∆Π ανδ ποτεντιαλ Γ∆Π, φορ ωηιχη ωε υσε τηε ΗΠ
λτερ σο τηατ τηισ ϖαριαβλε ισ στατιοναρψ βψ χονστρυχτιον. Ινατιον () ισ δενεδ
ασ τηε θυαρτερλψ χηανγε ιν τηε λογ οφ τηε ΧΠΙ. Τηε ιντερεστ ρατε ισ τηε φεδεραλ
φυνδσ ρατε, εξπρεσσεδ ασ α φραχτιον περ θυαρτερ.
Ωε ρστλψ τεστ τηε τρενδ−στατιοναριτψ οφ ινατιον ανδ ιντερεστ ρατεσ. Ωε χαν
σεε φροµ τηε Ταβλε 35 τηατ βοτη ηαϖε σιγνιχαντ δετερµινιστιχ τρενδσ. Τηε σαµ−
πλε χονχερνεδ ιν τηισ παπερ ινχλυδεσ α φεω τυρβυλεντ περιοδσ, συχη ασ τηε εαρλψ
1980σ ρεχεσσιον, τηε εαρλψ 1990σ ρεχεσσιον, τηε δοτ−χοµ βυββλε, τηε Σεπτεµβερ
11τη ατταχκσ ανδ τηε ρεχεντ γλοβαλ νανχιαλ χρισισ. Τηερεφορε ωε τεστ τρενδ−
στατιοναριτψ υσινγ υνιτ ροοτ τεστσ, αφτερ τακινγ ιντο αχχουντ ποσσιβλε στρυχτυραλ
βρεακσ ιν τηε δετερµινιστιχ τρενδ. Τηε Χηοω τεστ ισ υσεδ φορ τεστινγ κνοων βρεακ
ποιντσ, ωηιλε τηε Βαι ανδ Περρον τεστ ισ φορ υνκνοων µυλτιπλε βρεακ ποιντσ. Ιν
τηε φολλοωινγ ωε χηεχκ φορ βρεακσ δυε το τηε Σεπτεµβερ 11τη ατταχκσ (2001Θ3
ανδ 2001Θ4) ανδ τηε ρεχεντ γλοβαλ νανχιαλ χρισισ (2007Θ1−2009Θ1) υσινγ τηε
Χηοω τεστ βασεδ ον τηε υνιτ ροοτ τεστινγ εθυατιονσ. Ιτ χαν βε σεεν ιν τηε ταβλε
2 τηατ αλλ τηε Φ−στατιστιχσ αρε ινσιγνιχαντ ατ 5% σιγνιχανχε λεϖελ (τηε χριτιχαλ
ϖαλυε ισ 3.9), ωηιχη ιµπλιεσ τηατ νο στρυχτυραλ βρεακ ισ δετεχτεδ ιν τηε τωο χρισεσ.
Ηοωεϖερ, ιτ ισ δι′χυλτ το ιδεντιφψ τηε ποσσιβλε βρεακ ποιντσ φορ τηε εαρλψ χρισισ
περιοδσ; ινστεαδ ωε χαν τεστ τηεσε υνκνοων στρυχτυραλ βρεακσ βψ Βαι ανδ Περρον
τεστσ. Ταβλε 2 σηοωσ τηατ τηε Φ−στατιστιχσ αρε λοωερ τηαν τηε 5% χριτιχαλ ϖαλυε
οφ 8.58. Τηισ ινδιχατεσ τηατ τηερε ισ νο στρυχτυραλ βρεακ βοτη ιν ινατιον ανδ
ιντερεστ ρατε αχροσσ τηε ωηολε σαµπλε, ωηιχη χονρµσ τηε Χηοω τεστ ρεσυλτσ.
4Το χαλχυλατε τηε λαγγεδ ϖαριαβλεσ Υφ;τ, Υε;τ, Υταρ;τ, Υεξτ;τ, ωε γο βαχκ το 1970Θ2.
5 Ιν τηισ παπερ, ∗ ρεπρεσεντσ 5% σιγνιχανχε λεϖελ. ∗∗ δενοτεσ 1% σιγνιχανχε λεϖελ.
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Τεστ Εϖεντ Φ−στατιστιχσ Χονχλυσιον
 Ρ  Ρ
Σεπ11τη 2001Θ3 0.051575 0.501155 νο νο
ατταχκ 2001Θ4 0.202721 0.434604 νο νο
2007Θ1 0.067102 1.097126 νο νο
2007Θ2 0.012518 1.622606 νο νο
2007Θ3 0.152927 2.242481 νο νο
Χηοω νανχιαλ 2007Θ4 0.130049 2.679775 νο νο
χρισισ 2008Θ1 0.561341 2.518808 νο νο
2007−2008 2008Θ2 0.961695 1.382308 νο νο
2008Θ3 1.883081 1.086589 νο νο
2008Θ4 3.622815 1.812170 νο νο
2009Θ1 0.000897 0.291587 νο νο
Βαι−Περρον − 5.703069 2.781012 νο νο
Ταβλε 2: Στρυχτυραλ Βρεακσ Τεστ
Σινχε νο στρυχτυραλ βρεακσ αρε δετεχτεδ ιν τηε λινεαρ τρενδσ, τηε υνιτ ροοτ
τεστσ ρεµαιν ϖαλιδ. Ταβλε 3 γιϖεσ τηε στατιοναριτψ προπερτψ φορ εαχη ϖαριαβλε υσινγ
τηε αυγµεντεδ ∆ιχκεψΦυλλερ (Α∆Φ) ανδ τηε Πηιλλιπσ−Περρον (ΠΠ) τεστσ, βοτη
οφ ωηιχη στρονγλψ ρεϕεχτ τηε υνιτ ροοτ φορ βοτη ινατιον ανδ ιντερεστ ρατεσ αφτερ
αλλοωινγ φορ α λινεαρ τρενδ. Τηερεφορε, τ ανδ Ρτ αρε σιµπλψ λινεαρλψ δετρενδεδ.
Φιγυρε 1 δισπλαψσ τηε ρεσυλτινγ δατα. Ιτ ισ νοταβλψ ϖολατιλε ιν τηε εαρλψ 1980σ, α
τυρβυλεντ περιοδ. Ωιτη ινατιον ιν δουβλε διγιτσ, Παυλ ςολχκερ ωασ απποιντεδ
ασ Φεδ χηαιρµαν ιν 1979 το βρινγ ιτ υνδερ χοντρολ. Ωιτη τηε ρεσυλτινγ πολιχιεσ,
ωηιχη ινχλυδεδ σπελλσ οφ βοτη µονεταρψ βασε ανδ χρεδιτ χοντρολσ, ιντερεστ ρατε
ϖολατιλιτψ ρεαχηεδ α πεακ, νοτ εξχεεδεδ εϖεν ιν τηε ρεχεντ βανκ χρισισ.
ςαριαβλε Χοε⁄ ον τηε Τρενδ π−ϖαλυε οφ Α∆Φ π−ϖαλυε οφ ΠΠ Ιµπλιχατιον
 −4.44Ε−05∗∗ 0.0000 0.0000 τρενδ−στατιοναρψ
Ρ −0.000186∗∗ 0.0027 0.0017 τρενδ−στατιοναρψ
Ταβλε 3: Στατιοναριτψ Τεστ
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Φιγυρε 1: Τιµε Πατησ οφ ∼Ψ , , Ρ
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4.2 Χαλιβρατιον
Ταβλε 4 σηοωσ τηε χαλιβρατεδ παραµετερσ υσεδ φορ τηε τωο µοδελσ. Τηε ρστ παρτ
οφ τηε ταβλε σηοωσ τηε παραµετερσ τηατ αρε χοµµον το βοτη µοδελσ, φολλοωινγ
Μινφορδ ανδ Ου (2010); τηε σεχονδ παρτ σηοωσ τηε παραµετερσ ινδιϖιδυαλ το εαχη
µοδελ− τηε ϖαλυεσ οφ  ανδ  φολλοω ∆ε Γραυωε (2010). Τηε στρυχτυραλ ερρορσ
βαχκεδ ουτ φροµ µοδελ ανδ δατα αλλ αρε αυτορεγρεσσιϖε; τηειρ ΑΡ(1) παραµετερσ
αρε σηοων ασ ι(ι = 1, δεµανδ; 2, συππλψ; 3, πολιχψ).
ΒΦ/ΡΕ Παραµετερσ ∆ενιτιονσ ςαλυεσ
α1 ρεαλ ιντερεστ ρατε ελαστιχιτψ ον ουτπυτ γαπ 0.50
β1 χοε′χιεντ οφ ουτπυτ γαπ ον ινατιον 2.36
 ινατιον ταργετ 0
ΒΦ/ΡΕ  δισχουντ φαχτορ 0.99
 χοε′χιεντ οφ συππλψ σηοχκ ον ινατιον 0.42
χ1 ιντερεστ ρατε περσιστενχε παραµετερ 0.8
χ2 πολιχψ ρεσπονσε το ινατιον 2.0
χ3 πολιχψ ρεσπονσε το ουτπυτ γαπ 0.1
 ιντενσιτψ οφ χηοιχε παραµετερ 1
 µεµορψ παραµετερ 0.5
ΒΦ 1 αυτορεγρεσσιϖε χοε′χιεντ φορ δεµανδ ερρορ 0.69
2 αυτορεγρεσσιϖε χοε′χιεντ φορ συππλψ ερρορ 0.84
3 αυτορεγρεσσιϖε χοε′χιεντ φορ πολιχψ ερρορ 0.18
1 αυτορεγρεσσιϖε χοε′χιεντ φορ δεµανδ ερρορ 0.89
ΡΕ 2 αυτορεγρεσσιϖε χοε′χιεντ φορ συππλψ ερρορ 0.86
3 αυτορεγρεσσιϖε χοε′χιεντ φορ πολιχψ ερρορ 0.18
Ταβλε 4: Χαλιβρατιον οφ Βεηαϖιουραλ ανδ Ρατιοναλ Εξπεχτατιον Μοδελ
4.3 Τεστ Ρεσυλτσ Βασεδ ον Χαλιβρατιον
Ουρ αυξιλιαρψ µοδελ ισ τηε ςΑΡ(1), Εθυατιον 28,
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Τηε ςΑΡσ νινε χοε′χιεντσ ρεπρεσεντ τηε δψναµιχ προπερτιεσ φουνδ ιν τηε
δατα. Ωε αλσο λοοκ ατ τηε ϖολατιλιτψ προπερτιεσ ασ ινδιχατεδ βψ τηε ϖαριανχεσ.
Ωε χονσιδερ τηεσε τωο προπερτιεσ βοτη σεπαρατελψ ανδ τογετηερ, χαλχυλατινγ Ωαλδ
στατιστιχσ φορ εαχη. Ωε σηοω τηεσε ασ τηε περχεντιλε ωηερε τηε δατα Ωαλδ λιεσ ιν
τηε Ωαλδ βοοτστραπ διστριβυτιον.
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4.3.1 Βεηαϖιουραλ Μοδελ
Ταβλε 5 σηοωσ τηε ςΑΡ εστιµατεσ ον τηε αχτυαλ δατα ανδ αλσο τηε 95% βουνδσ
οφ τηε ςΑΡ εστιµατεσ φροµ τηε 1,000 βοοτστραπ σαµπλεσ. Ιτ σηοωσ τηατ ϖε
ουτ οφ νινε παραµετερσ λιε ουτσιδε τηε 95% βοοτστραππεδ βουνδσ. Τηεψ αρε
τηε χοε′χιεντσ οφ τηε λαγγεδ ιντερεστ ρατε ον ουτπυτ, ανδ οφ λαγγεδ ινατιον
ανδ λαγγεδ ιντερεστ ρατεσ ον ινατιον ανδ ιντερεστ ρατεσ. Ιτ ισ νοτ συρπρισινγ
τηερεφορε τηατ οϖεραλλ τηε µοδελ ισ στρονγλψ ρεϕεχτεδ βψ τηε δψναµιχ προπερτιεσ
οφ τηε δατα.
Χατεγοριεσ Αχτυαλ ςΑΡ 95% Λοωερ 95% Υππερ ΙΝ
Χοε′χιεντσ Βουνδ Βουνδ /ΟΥΤ
11 0.9289 0.7635 0.9399 ΙΝ
12 0.0178 −0.1076 0.0320 ΙΝ
13 −0.2486 −0.1979 −0.0186 ΟΥΤ
21 0.0372 −0.2033 0.3249 ΙΝ
22 0.1726 0.9653 1.1805 ΟΥΤ
23 0.1419 −0.7550 −0.3694 ΟΥΤ
31 0.0337 −0.0666 0.1483 ΙΝ
32 −0.0045 0.3747 0.4722 ΟΥΤ
33 0.8776 0.4997 0.6630 ΟΥΤ
Ωαλδ (∆ψναµιχσ) 100%
Ταβλε 5: ∆ψναµιχ Προπερτιεσ οφ Βεηαϖιουραλ Μοδελ Βασεδ ον Χαλιβρατιον
Ταβλε 6 σηοωσ τηε ϖολατιλιτψ προπερτιεσ οφ τηε δατα ανδ τηε βεηαϖιουραλ µοδελ.
Τηε ταβλε σηοωσ τηατ ονλψ τηε ουτπυτ ϖαριανχε χαν βε χαπτυρεδ βψ τηε µοδελ.
Τηε ϖαριανχεσ οφ ινατιον ανδ ιντερεστ ρατε ιν τηε δατα αρε φαρ βελοω τηε ρανγε
οφ τηε 95% µοδελ βουνδσ. ϑοιντλψ τηε µοδελ −γενερατεδ βουνδσ ον τηε ϖαρι−
ανχεσ αρε χλοσερ το τηε δατα, ωιτη τηε Ωαλδ περχεντιλε ατ 97.7%, στιλλ ινδιχατινγ
ρεϕεχτιον ατ 95%; τηισ χαν βε ρεχονχιλεδ ωιτη τηε ρεϕεχτιονσ οφ τηε τωο ϖαριανχεσ
ον τηειρ οων βψ νοτινγ τηατ τηε ϖαριανχε ϖαλυεσ γενερατεδ βψ τηε µοδελ ωιλλ βε
ηιγηλψ χορρελατεδ; ηενχε τηε λοωερ 95% βουνδ οφ τηε ϕοιντ διστριβυτιον ωιλλ λιε
ωελλ βελοω τηε ινδιϖιδυαλ 95% βουνδσ οφ ινατιον ανδ ιντερεστ ρατεσ.
Νεϖερτηελεσσ, ωηεν ονε χοµβινεσ τηε δψναµιχ ανδ ϖολατιλιτψ προπερτιεσ, τηε
βεηαϖιουραλ µοδελ ισ στρονγλψ ρεϕεχτεδ, ωιτη αν οϖεραλλ Ωαλδ οφ 100%.
4.4 Τηε Ρατιοναλ Εξπεχτατιονσ Μοδελ
Ταβλε 7 σηοωσ τηε τεστ νδινγσ φορ τηε ΡΕ µοδελ. Ον ιτσ δψναµιχ προπεριτιεσ
τηε µοδελ ισ νοτ ρεϕεχτεδ, ωιτη α Ωαλδ οφ 92.6%. Ιτ ισ τηερεφορε φαιρλψ χλοσε
το τηε δατα; ινδιϖιδυαλλψ, ονλψ ονε ουτ οφ νινε παραµετερσ λιεσ ουτσιδε τηε 95%
βοοτστραππεδ βουνδσ− τηε χοε′χιεντ οφ τηε λαγγεδ ιντερεστ ρατε ον ουτπυτ.
Τυρνινγ το τηε ϖολατιλιτψ προπερτιεσ, Ταβλε 8 σηοωσ τηατ τηε µοδελ ισ νοτ
ρεϕεχτεδ βψ τηε δατα, ωιτη α Ωαλδ ατ 82.4%; ινδιϖιδυαλλψ, αλλ τηε τηρεε ϖαριανχεσ
λιε ωελλ ινσιδε τηειρ 95% βουνδσ.
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Χατεγοριεσ Αχτυαλ 95% Λοωερ 95% Υππερ ΙΝ
ςαριανχεσ Βουνδ Βουνδ /ΟΥΤ
ϖαρ( ∼Ψ ) 0.1643 0.0787 0.2526 ΙΝ
ϖαρ() 0.0225 0.2296 0.8123 ΟΥΤ
ϖαρ(Ρ) 0.0166 0.1572 0.5729 ΟΥΤ
Ωαλδ (ςολατιλιτψ) 97.7%
Οϖεραλλ Ωαλδ 100%
Ταβλε 6: ςολατιλιτψ ανδ Φυλλ Προπερτιεσ οφ Βεηαϖιουραλ Μοδελ Βασεδ ον Χαλιβρα−
τιον
Χατεγοριεσ Αχτυαλ ςΑΡ 95% Λοωερ 95% Υππερ ΙΝ
Χοε′χιεντσ Βουνδ Βουνδ /ΟΥΤ
11 0.9289 0.7397 0.9296 ΙΝ
12 0.0178 −0.4235 0.1171 ΙΝ
13 −0.2486 −0.2237 0.3029 ΟΥΤ
21 0.0372 −0.0777 0.0514 ΙΝ
22 0.1726 0.1372 0.4773 ΙΝ
23 0.1419 −0.0311 0.3035 ΙΝ
31 0.0337 −0.0268 0.0405 ΙΝ
32 −0.0045 −0.0339 0.1536 ΙΝ
33 0.8776 0.7960 0.9524 ΙΝ
Ωαλδ (∆ψναµιχσ) 92.6%
Ταβλε 7: ∆ψναµιχ Προπερτιεσ οφ Ρατιοναλ Εξπεχτατιον Μοδελ Βασεδ ον Χαλιβρα−
τιον
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Ωηεν ονε χοµβινεσ τηε δψναµιχσ ανδ ϖολατιλιτψ, Ταβλε 8 σηοωσ τηατ τηε
µοδελ ισ νοτ ρεϕεχτεδ, ωιτη αν οϖεραλλ Ωαλδ περχεντιλε οφ 95.0%.
Χατεγοριεσ Αχτυαλ 95% Λοωερ 95% Υππερ ΙΝ
ςαριανχεσ Βουνδ Βουνδ /ΟΥΤ
ϖαρ( ∼Ψ ) 0.1643 0.0633 0.2471 ΙΝ
ϖαρ() 0.0225 0.0122 0.0241 ΙΝ
ϖαρ(Ρ) 0.0166 0.0101 0.0411 ΙΝ
Ωαλδ (ςολατιλιτψ) 82.4%
Οϖεραλλ Ωαλδ 95.0%
Ταβλε 8: ςολατιλιτψ ανδ Φυλλ Προπερτιεσ οφ Ρατιοναλ Εξπεχτατιον Μοδελ Βασεδ ον
Χαλιβρατιον
Ωε βρινγ αλλ τηεσε ρεσυλτσ τογετηερ ιν Ταβλε 9. Ιτ χαν βε σεεν τηατ, ιφ ωε υσε
ουρ χαλιβρατεδ παραµετερ ϖαλυεσ, ονλψ τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ µοδελ φαιλσ το
βε ρεϕεχτεδ οϖεραλλ βψ τηε βεηαϖιουρ φουνδ ιν τηε δατα. Ηοωεϖερ, ιτ χουλδ βε
τηατ τηισ χονχλυσιον δεπενδσ χριτιχαλλψ ον τηε παραµετερ ϖαλυεσ χηοσεν ανδ τηατ
τηε χαλιβρατεδ ονεσ γιϖε α µισλεαδινγ ιµπρεσσιον. Ωε αχχορδινγλψ νοω τυρν το
τηε ρεεστιµατιον οφ τηεσε παραµετερσ.
Ωαλδ ΒΦ Μοδελ ΡΕ Μοδελ
∆ψναµιχσ 100% 92.6%
ςολατιλιτψ 97.7% 82.4%
Οϖεραλλ 100% 95.0%
Ταβλε 9: Χοµπαρισον οφ Βεηαϖιουραλ ανδ Ρατιοναλ Εξπεχτατιον Μοδελ Υσινγ
Χαλιβρατιον
5 Ινδιρεχτ Ινφερενχε Εστιµατιον
Τηε µαιν ιδεα οφ ινδιρεχτ ινφερενχε ασ αν εϖαλυατιον µετηοδ ισ το σεε ιφ τηε
χηοσεν παραµετερ σετ 0 χουλδ ηαϖε γενερατεδ τηε αχτυαλ δατα. Ηοωεϖερ, ιφ ιτ
χαννοτ δο σο, ανοτηερ σετ οφ παραµετερσ χουλδ ποσσιβλψ ηαϖε δονε σο. Ιφ νο σετ
οφ παραµετερσ χαν βε φουνδ υνδερ ωηιχη τηε µοδελ φαιλσ το βε ρεϕεχτεδ, τηεν
τηε µοδελ ιτσελφ ισ ρεϕεχτεδ. Μοδελσ τηατ αρε αλρεαδψ υνρεϕεχτεδ µαψ αλσο γετ
χλοσερ το τηε δατα ωιτη αλτερνατιϖε παραµετερσ. Ωε νοω υσε ινδιρεχτ εστιµατιον
ον εαχη µοδελ το οβταιν τηε σετ οφ παραµετερσ τηατ µαξιµισεσ τηε χηανχεσ οφ
τηε µοδελ πασσινγ τηε τεστ− ιν οτηερ ωορδσ µινιµισεσ τηε οϖεραλλ Ωαλδ στατιστιχ.
Φορ τηισ πυρποσε ωε υσε α ποωερφυλ αλγοριτηµ δυε το Ινγβερ (1996) βασεδ ον
Σιµυλατεδ Αννεαλινγ ιν ωηιχη σεαρχη τακεσ πλαχε οϖερ α ωιδε ρανγε αρουνδ τηε
ινιτιαλ ϖαλυεσ, ωιτη οπτιµισινγ σεαρχη αχχοµπανιεδ βψ ρανδοµ ϕυµπσ αρουνδ τηε
σπαχε.
Ταβλε 10 ανδ 11 σηοω τηε εστιµατιον ρεσυλτσ φορ βεηαϖιουραλ ανδ ρατιοναλ εξ−
πεχτατιον µοδελσ ρεσπεχτιϖελψ. Φορ βοτη µοδελσ, απαρτ φροµ  (τιµε πρεφερενχε)
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ωηιχη ισ ηελδ ξεδ ον α πριορι γρουνδσ, αλλ τηε παραµετερσ αρε αλλοωεδ το ϖαρψ ασ
ρεθυιρεδ βψ εαχη µοδελ. Φορ τηε βεηαϖιουραλ µοδελ, τηε εστιµατεδ παραµετερσ
αρε ιν Ταβλε 10. Μοστ οφ τηε ΙΣ, Πηιλλιπσ Χυρϖε ανδ Ταψλορ Ρυλε παραµετερσ
νεεδ το ϖαρψ γενεραλλψ βψ µορε τηαν 40%, ωηιχη ιµπλιεσ τηατ τηε οριγιναλ χαλι−
βρατεδ ϖαλυεσ ωερε συβσταντιαλλψ ατ ϖαριανχε ωιτη τηε δατασ ρεθυιρεµεντσ. Τηε
παραµετερσ οφ εξπεχτατιον φορµατιον, , ϖαρψ λιττλε ηοωεϖερ, συγγεστινγ τηατ τηε
προβλεµ λιεσ ωιτη τηε εξπεχτατιονσ σχηεµε ιτσελφ ανδ νοτ ωιτη ιτσ παραµετερ ϖαλ−
υεσ. Ηοωεϖερ, τηε µεµορψ χοε′χιεντ; ;ϖαριεσ 41%, ρεπρεσεντινγ λονγ µεµορψ
οφ τηε ρεπρεσεντατιϖε αγεντ. Τηε αυτορεγρεσσιϖε χοε′χιεντσ οφ τηε ερρορσ ϖαρψ
λιττλε, ιµπλψινγ τηατ τηε παραµετερ χηανγεσ λαργελψ ο⁄σετ εαχη οτηερ ιν τηειρ εφ−
φεχτσ ον τηε λεφτ−ηανδ−σιδε ϖαριαβλε ιν εαχη εθυατιον; νεϖερτηελεσσ τηε χηανγεσ βψ
α⁄εχτινγ τηε µοδελσ τρανσµισσιον προχεσσεσ χαν χηανγε ιτσ ιµπλιεδ βεηαϖιουρ
συβσταντιαλλψ.
Ταβλε 11 σηοωσ τηε εθυιϖαλεντ ρεσυλτσ φορ τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ µοδελ.
Σιµιλαρλψ, µοστ οφ τηε παραµετερσ χηανγε µορε τηαν 30%.Τηε ε⁄εχτ οφ τηε ουτπυτ
γαπ ον ινατιον ανδ τηε πολιχψ ρεαχτιον το ινατιον ανδ ουτπυτ γαπ, αλλ οφ ωηιχη
ινχρεασε σηαρπλψ οϖερ τηε χαλιβρατεδ ϖαλυεσ. Τηε αυτορεγρεσσιϖε χοε′χιεντσ οφ
τηε ερρορσ στιλλ ϖαρψ λιττλε.
Παραµετερσ Εστιµατεσ Χαλιβρατιον ςαριατιον
α1 0.7498 0.50 50%
β1 2.8794 2.36 22%
κ 0.6134 0.42 46%
χ1 0.4001 0.8 50%
χ2 2.6691 2.0 33%
χ3 0.0537 0.1 46%
 0.8525 1 15%
 0.7056 0.5 41%
1 0.7003 0.69 1%
2 0.8674 0.84 3%
3 0.1903 0.18 6%
Ταβλε 10: Εστιµατιον οφ Βεηαϖιουραλ Μοδελ
5.1 Τεστινγ Χοµπαρισον Βασεδ ον Εστιµατεδ Παραµετερσ
Ταβλε 12 ανδ Ταβλε 15 σηοω ηοω τηε τεστ ρεσυλτσ ον τηεσε εστιµατεδ παραµετερσ.
Τηε βεηαϖιουραλ µοδελ ισ στιλλ στρονγλψ ρεϕεχτεδ, ωιτη σεϖεν ουτ οφ τωελϖε πα−
ραµετερσ στιλλ ουτσιδε τηε 95% βουνδσ, ανδ ωηιλε ιτ ρεµαινσ ρελατιϖελψ χλοσε το
τηε δατασ ϖολατιλιτψ ιτ ισ ρεϕεχτεδ δεχισιϖελψ ον τηε δψναµιχσ ασ ωελλ ασ ιν τοταλ,
ωιτη αν οϖεραλλ Ωαλδ οφ 100%.
Τηουγη ιτ ισ στιλλ στρονγλψ ρεϕεχτεδ οϖεραλλ, τηε βεηαϖιουραλ µοδελ ισ νοω
χλοσερ το τηε δατα. Ωε χαν σεε τηισ φροµ τηε τρανσφορµεδ Μαηαλανοβισ διστανχε
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Παραµετερσ ςαλυεσ Χαλιβρατιον ςαριατιον
α1 0.6486 0.50 30%
β1 3.4941 2.36 48%
κ 0.2437 0.42 42%
χ1 0.7363 0.8 8%
χ2 2.8025 2.0 40%
χ3 0.0593 0.1 41%
1 0.8846 0.89 1%
2 0.8810 0.86 2%
3 0.1834 0.18 2%
Ταβλε 11: Εστιµατιον οφ Ρατιοναλ Εξπεχτατιον Μοδελ
Χατεγοριεσ Αχτυαλ ςΑΡ 95% Λοωερ 95% Υππερ ΙΝ
Χοε′χιεντσ Βουνδ Βουνδ /ΟΥΤ
11 0.9289 0.7423 0.9351 ΙΝ
12 0.0178 −0.4582 0.0264 ΙΝ
13 −0.2486 −0.1084 0.1932 ΟΥΤ
21 0.0372 −0.0894 0.1143 ΙΝ
22 0.1726 0.4707 0.8462 ΟΥΤ
23 0.1419 −0.2093 0.0605 ΟΥΤ
31 0.0337 −0.0825 0.1760 ΙΝ
32 −0.0045 0.5385 1.0576 ΟΥΤ
33 0.8776 0.2179 0.5726 ΟΥΤ
ϖαρ( ∼Ψ ) 0.1643 0.0608 0.2483 ΙΝ
ϖαρ() 0.0225 0.0229 0.0805 ΟΥΤ
ϖαρ(Ρ) 0.0166 0.0554 0.1988 ΟΥΤ
Ταβλε 12: Τεστινγ ∆εταιλσ οφ Βεηαϖιουραλ Μοδελ Υσινγ Εστιµατεδ Παραµετερσ
Ωαλδ Περχεντιλεσ Χαλιβρατιον Εστιµατιον
∆ψναµιχσ 100% 100%
ςολατιλιτψ 97.7% 97.0%
Οϖεραλλ 100% 100%
Ταβλε 13: Χοµπαρισον οφ Βεηαϖιουραλ Εξπεχτατιον Μοδελ ρεσυλτσ υνδερ Χαλιβρα−
τιον ανδ Εστιµατιον
18
(ΤΜ) δεσχριβεδ αβοϖε, ωηιχη ισ α χονϖενιεντ τρανσφορµατιον οφ τηε Ωαλδ στα−
τιστιχ: ιτ ισ α νορµαλισεδ τ−στατιστιχ τακινγ τηε ϖαλυε 1.645 ατ τηε 95% Ωαλδ
περχεντιλε. Ταβλε 14 σηοωσ τηατ τηε ΤΜ φορ τηε βεηαϖιουραλ µοδελ ιµπροϖεσ
µατεριαλλψ αφτερ εστιµατιον.
Τσφµδ Μαηαλανοβισ Χαλιβρατιον Εστιµατιον
∆ψναµιχσ 34.81 6.10
ςολατιλιτψ 2.35 2.10
Οϖεραλλ 33.04 6.78
Ταβλε 14: Χοµπαρισον ΤΜ οφ Βεηαϖιουραλ ανδ Ρατιοναλ Εξπεχτατιον Μοδελ
Υσινγ Εστιµατεδ Παραµετερσ
Ταβλε 15 σηοωσ τηατ τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ µοδελ ιµπροϖεσ το χονσιδερ−
αβλε χλοσενεσσ το τηε δατα βεηαϖιουρ. Ονλψ ονε ινδιϖιδυαλ παραµετερσ ισ νοω
ουτσιδε ιτσ 95% βουνδσ ανδ οϖεραλλ τηε µοδελ ωουλδ νοτ βε ρεϕεχτεδ ατ 81.5%
χονδενχε (σεε Ταβλε 16).
Χατεγοριεσ Αχτυαλ ςΑΡ 95% Λοωερ 95% Υππερ ΙΝ
Χοε′χιεντσ Βουνδ Βουνδ /ΟΥΤ
11 0.9289 0.7390 0.9358 ΙΝ
12 0.0178 −0.4102 0.1442 ΙΝ
13 −0.2486 −0.2241 0.2931 ΟΥΤ
21 0.0372 −0.0692 0.0550 ΙΝ
22 0.1726 0.0494 0.3805 ΙΝ
23 0.1419 −0.0145 0.3244 ΙΝ
31 0.0337 −0.0305 0.0351 ΙΝ
32 −0.0045 −0.0569 0.1234 ΙΝ
33 0.8776 0.7967 0.9554 ΙΝ
ϖαρ( ∼Ψ ) 0.1643 0.0647 0.2667 ΙΝ
ϖαρ() 0.0225 0.0092 0.0238 ΙΝ
ϖαρ(Ρ) 0.0166 0.0092 0.0359 ΙΝ
Ταβλε 15: Τεστινγ ∆εταιλσ οφ Ρατιοναλ Εξπεχτατιον Μοδελ Υσινγ Εστιµατεδ Πα−
ραµετερσ
Ωαλδ Περχεντιλεσ Χαλιβρατιον Εστιµατιον
∆ψναµιχσ 92.6% 81.2%
ςολατιλιτψ 82.4% 76.9%
Οϖεραλλ 95.0% 81.5%
Ταβλε 16: Χοµπαρισον οφ Ρατιοναλ Εξπεχτατιον Μοδελ υνδερ Χαλιβρατεδ ανδ
Εστιµατεδ Παραµετερσ
Ιν συµ, ωε χαν σεε τηατ ωηιλε τηε βεηαϖιουραλ µοδελ ρεµαινσ ρεϕεχτεδ οϖερ−
αλλ, τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ µοδελ ηασ αφτερ εστιµατιον λοωερεδ τηε τηρεσηολδ
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ατ ωηιχη ιτ ωουλδ νοτ βε ρεϕεχτεδ το 81.5%. Ιτ ωουλδ σεεµ τηατ βεηαϖιουραλ εξ−
πεχτατιονσ αρε χλεαρλψ ρεϕεχτεδ ιν φαϖουρ οφ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ιν τηε χοντεξτ
οφ α στανδαρδ µαχροεχονοµιχ µοδελ.
6 Χονχλυσιον
Τηισ παπερ ινϖεστιγατεσ ωηετηερ βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ χαν ιµπροϖε ον ρα−
τιοναλ εξπεχτατιονσ ιν ουρ υνδερστανδινγ οφ ρεχεντ µαχροεχονοµιχ βεηαϖιουρ.
Τηε βανκινγ χρισισ ιµπελλεδ µανψ εχονοµιστσ ανδ χοµµεντατορσ το θυεστιον τηε
στανδαρδ Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ωιτη ρατιοναλ εξπεχτατιονσ; ονε συγγεστεδ ιµ−
προϖεµεντ ωασ τηατ εξπεχτατιονσ χουλδ βε φορµεδ ιν α βεηαϖιουραλ µαννερ. Ωε
ηαϖε φουνδ ιν ουρ ωορκ ηερε τηατ ιν φαχτ τηισ ωουλδ βε νο ιµπροϖεµεντ; ινδεεδ
τηε στανδαρδ µοδελ τσ τηε βεηαϖιουρ φουνδ ιν τηε δατα, ινχλυδινγ τηε χρισισ
περιοδ, ρατηερ ωελλ ωηιλε τηε βεηαϖιουραλ µοδελ ισ δεχισιϖελψ ρεϕεχτεδ. Πλαινλψ
ουρ στυδψ ισ νοτ α τεστ οφ βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ ιν γενεραλ. Ιτ ισ λιµιτεδ το
µαχροεχονοµιχ δατα φορ τηε ΥΣ εχονοµψ, ασ µεασυρεδ βψ τηρεε κεψ ϖαριαβλεσ;
ιτ δοεσ νοτ φορ εξαµπλε λοοκ ατ ασσετ πριχεσ. Ιτ ισ αλσο λιµιτεδ το α παρτιχυλαρ
βεηαϖιουραλ µοδελ, τηατ οφ ∆ε Γραυωε. Νεϖερτηελεσσ µαχρο βεηαϖιουρ ισ οφ ιµ−
πορτανχε το πολιχψµακερσ ανδ τηε ∆ε Γραυωε σετ−υπ ισ ρεασοναβλψ τψπιχαλ, σο
τηατ ουρ ρεσυλτσ ηαϖε φαιρλψ ωιδε ρελεϖανχε.
Τηισ ισ νοτ το σαψ τηατ τηε στανδαρδ µοδελ χαννοτ βε ενριχηεδ ιν σοµε ωαψ
το ιµπροϖε ουρ υνδερστανδινγ οφ τηε εϖεντσ συρρουνδινγ τηε χρισισ. Ιν παρτιχυλαρ,
ουρ ωορκ µακεσ νο αττεµπτ το ασσεσσ τηε σηιφτ ιν τηε εχονοµψσ τρενδ βεηαϖιουρ,
ασ ωε αβστραχτ φροµ τρενδσ ιν τηε υσυαλ ωαψ− οτηερσ αργυε (εγ Λε, Μεεναγη ανδ
Μινφορδ (2012)), τηατ σηιφτσ ιν τρενδ ωερε αν ιµπορταντ δετερµιναντ οφ τηε ΥΣ
χρισισ. Νορ δοεσ ιτ αττεµπτ το µοδελ τηε βεηαϖιουρ οφ βανκσ ανδ ηοω τηισ ωασ
ρελατεδ το τηε εχονοµψ ιν τηε χρισισ. Πλαινλψ τηεσε τοπιχσ αρε ιµπορταντ ονεσ το
ινϖεστιγατε. Ηοωεϖερ, ουρ ωορκ ηερε συγγεστσ τηατ βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ αρε
νοτ α προµισινγ ρουτε το αχχουντ φορ τηε βανκινγ χρισισ.
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